



  摘  要: 特殊目的载体( Special  Purpose
 Vehicle, SPV)是资产证券化( Asset- backed  










关键词:特殊目的载体( SPV)  资产信用
 破产隔离
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资产证券化的含义较广, 从法律角度理
解,是指发起人将可以产生可预见的稳定现
金流的债权 ( 一般为应收账款) 以一定方式
(转让或信托)移转给特殊目的载体( Special  
Purpose  Vehicle, SPV) ,由其进行一定的结构
安排、分离和重组, 通过资产的信用增级, 并
























体或信用中介则是 SPV, 它是发起人的 / 替
身0 ) 和信用受益人 (资产支撑证券的投资






( 1) SPV 与发起人之间的/ 内部0法律关
系。发起人与 SPV 之间的法律关系有两种:
一是信托法律关系, 即发起人将基础资产转





















































的设计其实涵盖了 SPV 组建方式的选择, 不
同的 SPV 组建方式面临着不同的破产风险,
破产隔离设计是必须将这些风险因素考虑在
内的。无论 SPV 由谁( 发起人或第三方 ) 组
建, 无论采用何种组建方式 ( 信托、公司、合
伙) , 也无论 SPV 属于何种行业性质 (金融机








产风险相隔离。要实现 SPV 的破产隔离, 法




起人的催使(构成/ 自愿破产0 )和 SPV债权人




































拥有或不控制 SPV 时, SPV破产风险应是最小
的。通过结构的设计可以限制发起人类似权























应以自己的名义从事业务; 应避免把 SPV 的
资产与其他实体的资产相混淆; SPV 应拥有自
己独立的管理人员和董事; SPV应拥有独立的
账册、记录和财务报表; 定期举行 SPV 的董事
会; SPV 有自己的办公场所; SPV有自己的银
行账户; SPV 独立支付费用和成本;避免关联
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